
11111111111 
1290000953 
af~· IE 
"'i!!rr" 

TCC/UNICAMP F391 b 

O BNDES NO CONTEXTO DA CRISE 

DOS ANOS 80 PAPEL E 

DIRECIONAMENTO 

DE POLÍTICAS 

:.ub C. .. ~lt:t.,..ctJ 

·­,_ -

·;!,. r·, I l 1 : 1:: f fll ~ 1.. .• ':::. : / 

rn ... 
.... 

~luno ~nd~~ Gust~vo R1beiro Turquetto Fern~nde~ 

TCC/UNICAMP 
F391b 
IE/953 

lll j:.J .1.. 
........... -

- , 't ~-· 
/ 

c 1 ::' I 

-



~ • 
C: AMP 

• ,,1 . ,) 

.-·•·r t .. :· 

'--:· 

Raul Se1xas 



.. I J • 

''I 

,•11' ' •,1 M 

I • 

''·· 

. . . 

•• 1 

~GRADECIMENTOS 

·' 

..... l 

' .. 1 

~ I ,, 

-. ·. 

-·· 

I•.:. .. ,. 

• I 

::: 

.. 
~ . 



(. l t'C,( I gU,a t I I' 



i NO ICE 

r N T F'O[tUÇ:.SO i 

CAPíTULO 1 
HISTóRICO DQ SISTEMA BNDES- O SI-TF~~ BNDFS E Ai PRIHC1PG!S 
ETAPAS DE SUA FORMAC~O 4 
.l. 1 m~m:s COifiCJ Dúf!CO Ut:. Invt::·~;;.t im• ... d. o du Svl (JJ F'tttJ l ... cu 

l 2 t1 i:~cf<.11"1il-~~. F HI<":\IIC.0.'·i 1 .::•. de· i?64/.:S;'5, ~\ Cr J.<:\ç;~u \!.' '-'· Con~.,ul L­

dc:lt;:t~o d•J ~)J.stt~ITiú t!HDES ( 19/J4/7cn ... 
2.1. t1 1:;:(·2f()l'lll::t F:i.ndnc:c:tl :;,1. e (:\ Cl".l.·::lii:~;\o CICJ ~~il.':.~temi:t BHl.tE:. 

(i964/i973) ..... . 
1. i.? :~ CJ lI Ph'D e c\ C<;n~.o1 :i.d<:t<;.:~~o dt:i ~3:1 ·~t<·:'trl'':i Dh!DE ( t?'l:l .. ·· 

t9nl> .................... . 

CAPiTULO 2 
O SJSTCiíA BHDES IW CONTEXTC 
REClONAMENTO DE POLiT!CAS 

ANOS 80. PAPEL ~ Dl 
. . 

2 1. A Crt~P ~conômica e a Menor Amplitude de 
mct BN[It:.S <.!. 1i'7 1l/83) ............ . 

2.ê O BI~[IE.S na Se9unda l·kt ade dd Década t.lt 8(~ 
2.2.1. Aspe,tos GeraJs .......... . 
2 2 2 O Per 1odo 1 '?85/:í '7'8.:. . . . . . . 
2.2 3. O Ano th':' 19.87 ........... . 
2.2.4 O Ano de 1988 
2.2 S. O Ana de l989 
2 2 6 O trlrCl de 199(b 

CAPiTULO 3 
tl Bl~ DE~) t:: US [h' C E:: IH f 1.'08 F I !'l1~d-!CE IFWS 
3 1 C o n f :r 9 u r ·<A ç ~X o d o s E ri'l p i" és t i mo s :\ I n <ht ~:d r .1 <:~ 

~l 1 . 1 Tt·!t mo~i de F i.n:';J.nc. J. -::t.ment o . . . . . . . . 
3.1 2. Aloca~io Setorial d~ Cr0dito .. 
J l J Os OLjetivos Operac1ona1s do BNDt3 .. 

3 2. ltnP.é:\(t•.)~~ E::coiiÔIHic::u~:, do<2. lnr.:E·n:· . .Lvos df"' Ct éd.Ltv 
3 l:) r IIIP (h: to sob ( !;?. a A 1 O•.: a-; ~i tl d ('~ I~: c cu l" Sll~'; 
3 2 2. lmp,:\\. to sob" e a Conco·,-, êr1c ta 

CAPiTUl.O 4 
PERSPECTIVAS FUTURAS QUANTO ~r PAPEL ~ AO DlREClONAMENTO DAS 
r-·OLITICI~tS IJO Bt.WES . . . ... _ 
4 1. Uma Perspectiva Estratia1cct dcts Ativ1dades de BHDES- a 

óddta lí.lCfOP.conollllc.:a . o ••••• 

4.1 i Cl1entes U.uaLs ............ . 
4 2 l=··ossibll i.d::üh:·r., de t'ituaç~ü Futln ~- do S'isteru~... F:I~DFS o Cl. 

ó r b 1 t .,, 11 <H .. r o c..:. u n t3 m .L c ", .. . . .. . . 
4 2 i O Novu Ccn~r1c Internacional .... 

4.2.3. 
t!t I 11 se l" d'l Cl d o B :-<:t s 1. 1 . . . . . . . . 
(.:, h.tn c;{:. o do Bh!DE:3 . . . . . ..... 

F~FFEJ~~~HC l.1~S IHBL.J:OGI:;:Áf::-Ic,~s . . . . . . . . . . ..... 

4 

''Y 
J. / 

"'O ..... ) ,· 

.39 

50 

.-
0 J 

68 
..,.0 

•'Yt::• 
_; .... 

f: E: 

99 

'j•:; 

HH 

i 0t:~ 
i.:~·~; 
.· ih'= .I VI 



INTRODUC~O 

BNüCS ·F'o:i 

Pl:::lus p1cutos 11aci.o11a1s d>" de:'s~;;nvo1vl.f11~?nb 

obje!;ivos, .;: linhas 

'5 c t o 1" u: s 1 n d u ~- t ,. i B. :i. ~~ t~ d e :i. 11 f r· a ·- c .. ~-; t 1 u t. u l' <:\ • Ou s c J <-'l , t. 1 ,.,.. i: a·./,).-~=- c d ,'( 

d ,.~ I' in i d ~>.. p ~:: 1 ü l·í t 11 i ~;, t •.·h .i o d u 

F'lanc.J<:\Illento 

A part1r de 1979, 

I l. -j !1. t j_ 1' e as 1ncerteza~ do 

end I.V.I.d.:ullento externo. f i. n :.:; n c :i. ct n1 E~ n t o •;; , 

P<•~:>S1:JIJ <':1. privi'!C~.:J:i.<:\1" a )"(·:;UU.•,:::::;o du COI.':~·l.liYI (:í de (7:1":(::·,·~;).1.~•., :':\ f"·;<p<~,n~_;;;~U dL• 

:H-::ttll· c\9l"OtH::cu.<:tl"io E: i:\ ger::.~ç~\o dt~ (~xcederd:e~~ d,~~ .:::~q:.~(.wt:~:\Ç.~~o 

de Dcs~nvolv~mento ELon6m1co e 

so,_ia1 E w p r 1 rn e .1. 1 r.• 1 Ll9 -=~ r , 

queda n ... "t dt::mdnda de. 

t.ss.::ts fUl" L d.'l t::c j ITlt.:n t: u 

·rtn<,,nce:tro che9a1"atn a ~-~;;f~.e·:.~<::ntar um t(::-rço d:::ts ê..PllC:<.>.t,\~c~, t:•)tai~:- do 

BNDES en1 1.98~~ Co plcH- ant'> do pet Íodu dt'- L.t J.se e .:uu-st:~\mento' 



,.,, 
, :TP.rJ h .::i. \11 :}. ~:t i. Íd;,;·:·rf:s 

:stava lnternalizada . 

~o líticas ke~nesianas. 

um processo de transform~~~o mais brusco, 

.,,i, !::!,,,.:':\ 'f nt(·::·:i.er -::-.mb:te:nte. 

1 
• 

p () 1 t :i. c: :;:l, d f:~ 

competitividade da .i.ndd.~~~t:r i~;.. 
. .. 

n ::~:'!. c 1 (J n ::·~.. 1. 

c on ';um i :;,t.m p a 1· c el ;:1. ~:;i 9 n i ·P i c <:t t :i. 'J<:\ d f:: ·;;eu~:: d ':::(~.t::.·mb o 1 :~o ~. 

f [iõJ. J=l (Óp I .!.ci 

e venda d e empresas estatais, o que lhe possibilitou ser esc u lh1do 

O objetivo deste trabalho é analisar com mais detalhEs o 

l* ) AgÊflcla Espec1al de Financiamento Industrial. 

(**l Br!DES Participa~Ões S!A. 
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subsidiárias FINAME 

~ BNDESPAR - BNDES Partic1paçôes S . A .. 

J~senvolv1mento e as carteiras de des~nvolvimEnto dos b~ncos 

Sistem~ Finance1ra d~ 

DEsenvolvlmento no Brasil . 

O trabalho i composto de quatro c~rilulos O capi~ulo 

U IYI h :t. ~:. t Ó l" :i. C. O do Bh!DC3, 

O cap.l.tu.1u 

do papel e d:t.rec1onamento das politlc~s do 

BNDES nos anos oitenta sob a 6tica da jndJstria . O tsrce:t.ro trata 

da dos inc.F:.·nt ivo~:. 

quarto capítulo enfoca as poss1bilidades de atua~io futu1a Jo 

S1stema BNDES (tanto do ponto de vista macr·o quanto m:t.cJocconBmlco) 

com o c: o r·'"(~: !:;p on d en t: c::· f J. li :,:..n c :i. '''·rne:n t.. o, tendo como referência 81gumas 

tendências Ja economia mundial e s~us desdubram~ntas em termos do 

papel do Estado na economia. 



CAP i TUL O 1 

HISTóRICO DO SISTEMA BNDES O SIST EM A BNDES E AS 

PRINCIPAIS ETAPAS DE SUA FORMAC!O 

1. 1 . O BNDE como Banco de Invest1mento do Seto r Público <1952-1963 ) 
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Ano Insu1os Básicos 

Kinera~ão Siderurga Ketalurg1a Quíaica Celulose Produtos de 
e fert1 e Papel Hinerais 
11zantes Hão-Hetáll-

cos 

1952 
i~S3 5 050 
t9~ 
1955 16.258 
1956 
1957 31.019 24.392 4.808 
1958 2.867 727.259 
1959 577.651 3.336 
196~ 17 o44 20 298 
iOl! ..... 127.911 
1962 ó7 630 
1963 19 598 a 814 
1964 i 402 
1~65 Íôt C.34 1 593 
1966 9 136 1 9~6 i2 979 20 764 19 31~ 
t%7 t 506 2 .4?7 
1968 7 ~'"'9 3 302 11 723 
1?67' 74 3~0.219 7.7n 18 796 1.814 
1970 14 309 30.992 16.729 
1971 132.098 94.517 3.226 
1972 45.150 24.659 
_073 ~2 . 392 """: 'l~? C:,, V o( ~9 365 54 ~35 
197~ 59 t52 2~ 592 213 25~ 155 7?0 
1975 154.499 ,...,."": """'0 .c.c _(.f' 9P.3 131 602 194 ioí' 5 871 
1976 10.651 170 039 154 971 715.355 19 833 
1977 7.793 34 070 40.626 82 840 246 382 
1978 3 023 302 480 78.837 "1 465 
1979 3.349 18 652 i3 400 50 251 
198~ 37 37t 434 536 " 099 1ó2.50i 
1981 16 531 18.030 31.162 ií7 933 281 704 

SISTEHA BNDES - PRESTAC!O DE GARANTIA EH HOEDA ESTRANGEIRA 
(195ê/1981 J 

us• 111 de 1991 
---------------------------------------- ------------------------------------------

Equipa1entos Outras Indústrias 

Equipaaentos Material de Têxtil e 
Elétricos Transporte Cal,ados 

13.580 
1 050 4Q 817 

994 46 689 
27.390 26 257 
4 955 g 236 ê 247 

í 349 
23.e--4t 

1 533 

40 
257 íii 1 374 

239 
5 595 

3.413 

13 218 
iS 248 . 21.920 44 452 
55 013 ó~ê72 S.h7 
34 051 
55 085 
10 770 

155 991 4 .16.5 
115 82-4 

Produtos Outras 
Aliaenta 

res 

2.424 

1 ~89 12 135 
746 i 717 

3 033 $64 
3.26~ 
i g68 6 660 

5 828 23 2~6 
4 9Sé 
5 b06 3 .:7 

iS 597 

6 559 
lê 5J"5 

Infra-Estrutura 

TransPortes 

Energ1a Ferro­
Elétrica viário 

34 3Se 
69 177 19 677 

111 995 97 070 
i87 345 

10 526 
He.6n 
26 ó"1 

154 048 
1~.685 

18 981 
9 044 

10.250 
9 252 
b 532 22 .ts: 

6ê 337 
3.663 2 809 
1 078 2o 2.36 
3.523 57 781 

24 467 181.597 

253.734 
ê59 873 
537 962 
596 930 

108 3e0 

Rodovi Hidro-
ário viário 

i 473 

20 586 29 539 
22 490 133 457 

8 892 
31 

6.568 

g .l08 

1 !16 
2 650 57 692. 

27.258 ? 591 
5 046 

20 353 

Outros 
Setores 

64.651 
30 291 

154.597 

188.952 

46 234 
H0 496 
132 239 
296 625 

37 %0 
221 088 

878 
2L43i 

~23.985 

H3.2S2 

20.219 

445 93ê 

Outras 
At1vidades 

29.509 
26 719 
5 625 

272 
92 

356 

5H 

351 

5 346 

12.154 

Total 

'j 050 
35 854 

104.112 
2~3 15~ 
439 837 
989 1'16 
754.219 
228.669 
283 399 
30i 149 

47 394 
10 803 

237 287 
Hl3.834 
179 886 
348 304 
412 114 
324 335 
329 763 
297 305 
1~7 986 
971 371 

1 081 392 
i .364 671 
1 040.574 
1 063 505 

531 584 
914 w 
59s.óaS 

---------------·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Obs.: As d1ferenças ee alguns so1atôrios decorre• dos arrendor.damentos realizados •ecan1ca1ente 
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TABELA 9 
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Setores 

I. IHSU~OS BÁSICOS 
ihner<~,ão 
Siderurgia 
Metalúrgica de Hão-Ferrosos 
Química e Petroqui11ica 
Fertilizantes 
Celulose e Papel 
Cimento 
Fi base 

!I. EGUIPAHf~TOS BÁSICOS 
Bens de Capital e Cot!ponentes 
Repasse à Finaçe 
Elllbramec 

III . OUTROS PROGRAMAS 
!II L OperaçÕes com agentes (POC) 

Pequena e Média Empresa 
Fomento regional 
Fortalecimento de agentes 
Financiamento a acionistas 
(Fined 

!II.2. Modern1zat;:ão de empresas 
III 3. Infra-estrutura 

"'TT ..d 1 .... - t' 

Ferrovías 
Rodovias 
Outros setores 
Desenvo 1 vimento b:ocno ló:üco 

III.5. !brasa 
III.6. Capitalização de empresas 

(f'rocap) 
I!I.7. Outros proJetos 

TOTAL BNDES 
Hemo í: Repasses às Subsidiárias 
TOTAL BNDES Ajustado 
SUBSHti~F:IAS 

I. Fibase 
f•artinra,ão societár 1a 
Finet 
Outros financia~er.tos 

II. Embra111ec 
Par t icipad\o soe iet á ri a 
Finec 
Outros financiamentos 

rn !brasa 
F'art inpação sont'tána 
F1nec. 
Outros financ1a1entos 

IV Finame 
F'rograll!a PHE 
Frograma de longo prazo 
f'rograaa especial 
Outros 

TOTAL SISTEMA BNDES 

Cr$ de 
1981<il 

33.608 
887 

19.608 

7.064 
399 

2 410 
3.240 

18.978 
7.078 

H. 900 

81.244 
21 413 
2í.4i3 

19.256 
23 975 
9 600 
7.019 
7.356 
2.816 

133.830 
íi 900 

l.2í.930 
.'37.755 

37 755 
18 .275 

9 889 
9 591 

159 685 

1973 

4,4 
0,2 
LS 
2,0 

iL9 
4,4 
7,5 

50,9 
t3,4 
13,4 

1::' I 
~·· 

15,0 
6,0 
4,4 
4,6 
1,8 

83,8 
': 4 . '. 

23,6 
11,4 

6
. ;l 
.~ 

6,0 
100,0 

Cr$ de 
1981(1) 

82.200 
L209 

54.244 
959 

13.391 
i.277 

608 
6.6~3 
3.929 

31.092 
9.131 

17 .339 
4.622 

13Ui9 
39 54i 
39 .020 

52í 

2ó 190 
29 184 
14.132 
5. í29 
9.743 
4 025 
4 609 

27.564 
244.485 

30 .499 
213 93ó 

• 45.383 
804 

231 
102 
i02 

1.244 
1.244 

43.233 
11 399 
6.033 

13 .991 
i1 8i0 

259 368 

1.974 

20,8 
0,4 
5,2 
0,5 
0,3 
2,5 
1,5 

1ê,0 
" .,. .J,J 

6}7 
1,8 

50,6 
iC: :> ''""' ,._ 
15,0 
0,2 

10' 1 
iL3 
5,5 
2,0 
3,8 
1.6 
i,8 

10,6 

iLB 
82,5 
1'7 c; .. , .... 
0,3 
0,2 

e, i 
(1 ) 
íi) 

0,5 
0,5 

16,7 
4,4 
2,3 
5,4 
4,6 

100,0 
------------------------------------------------------------------------------------------
Fln!TE · BtmES - AP /ORC . 
(il Deflator Uti!1zada Coi 2. Conjuntura Econômica . 



TABELA 11 
DESEMBOLSOS EFETIVADOS PELO SISTEHA BHDES 1973-1979) 

1975 

Cr$ de 
1981(1) 

t57 .334 
ê 3e2 

76 !6? 
2 ?29 

23.707 
3 é54 

12.898 
17 i?S 
a 677 

69 i97 
13 016 
55 321 

sse 
1!"1'\ "'"'" •. ..fj Jt. 

se 211 
47 9.61 
ê 350 

27 179 
44.673 
íi.i3ê 
5 312 

êS 229 
3.b50 

19 545 
l79 898 
72 168 

!06 93~ 
?8.578 
19.508 
10 ê3S 

273 
2.o:9 
2.629 

6 553 
5 553 

'if !J38 
7 7a7 
4~ .)·~ê 

29.241 
i.tJ48 

105 508 

38,8 
0,6 

iS,9 
9,7 
7,1 
2,1 
3,ê 
4,ê 
2,1 

17, i 
3,3 

13,6 
9,2 

37,8 
12,4 
11,3 
0,6 

6,7 
11.0 

? 7 -·· 
7,0 
0,9 
ê,e 

4,3 

1S,~ 

75,7 
24,3 
2,6 
ê,5 

6,1 
e,.; 
~.6 

1,6 
i,6 

19,5 
1,9 
9,9 
7,3 
0,4 

100,0 

Cr$ de 
1981( 1) 

120.274 

42 i67 
3.602 

37 037 
6.638 
~ç. 138 
2 755 
c 373 

138.084 
23 453 

108 156 
6 475 

!.31. 941 
55 9ôé 
H ~es 
4 895 
7 083 

13 744 
29.e96 
7.489 
3 482 

13.125 
2085 

lê êi5 

14 biS 
390 2.?9 
131.220 
259.079 
159.891 
H 36! 
u ~52 

399 
'! H5 
7 !.45 

7.958 
7 ~58 

i33.427 
f~ '""'•" ·~.c:~c 

5t: 860 
ól 325 

418.970 

1976 

28,7 
0,6 

Hi 0 
9,9 
8,8 
1,6 
4,6 
0,7 

""' " ,J.::J '1 

~,6. 

ê5,S 

3' ,5 
13,4 
10,5 
1,2 
L7 

3,3 
6,9 
i,a 
G,S 
4.3 
0,í 
ê,4 
1 5 

93,1 
31,2 
61,8 
38,2 
2,7 
2,6 

~.1 
1, ";' 
l 17 

31,9 , .. ... ,. 
13,6 
14,6 

Cr$ de 
1981(1) 

143 995 
v 466 

49.013 
7.968 

:39 465 
3.325 

2.317 
14.9d 

149 648 
i6.677 

l16.643 
7 5213 

113 799 
51 863 
32 .. ~7'! 
7.:319 

937 
a.ne 

9 636 
22 630 
3.5ó4 
1 8!:!0 
i~.ê66 

!5 .126 

10 277 
398 842 
l42. 674 
256 168 
136 ae5 

! 1 76'5 
2 2!3 
1 081 
5 l4E 
4 l41 
i .007 

4 /77 
~ ""1: 
o~ CO'I 

i 493 

161 90i 
21.7985 
5i 435 
aa.671 

443.053 

1977 

32,5 
1,5 

11,0 
1,8 
9,9 
e,a 
4,6 
0,5 
3,4 

31,8 
3,8 

26,3 
1,7 

25,7 
i1,7 
7,4 
2,1 
0,2 
2,0 

2,2 
5,1 
1,9 
0,4 
ê,B 
e,ê 
0,8 
3,4 

2,3 
90,9 
32,2 
57,8 
42,2 
3,4 
ê.,7 
e,5 
~.2 
L2 
0,9 
0,3 

1,1 
9,8 
0,3 

36,5 
4,i' 

!1,6 
20,0 

100,0 

CrS de 
1981(1) 

170 990 
5 500 

65.256 
15.105 
36.119 
9 3!9 

12.386 
4.148 

23.157 
125 094 

7.586 
H3.130 

4.288 
105 758 
57.655 
17 658 

2 329 
.33 691 

10.454 
21.675 
7.763 
1.686 

12.226 
669 

4.902 
8.513 

2.790 
401 .752 
144 578 
257 174 
221 941 
26.137 
19 481 
2.340 
4.316 
8 489 
5 899 
2.671 

4.987 
t 587 
3.061 

1978 

35,7 
Li 

13,7 
3,2 
., t.' 
:,v 

i,? 
2,6 
0,9 
4,8 

26, i 
1,6 

23,6 
0,9 

G,8 
0,5 
7.~ 

4,6 
L6 
0,4 
ê,b 
~,1 

9,8 
1,8 

0,6 
83,9 
30,2 
S3,i 
46,3 
5,4 

0,9 
1,8 
1,2 
0,6 

339 9, i 
182.337 
23.057 
42.209 

117.071 

479 115 

38,1 
4,8 
8,8 

24,5 

100,0 

Ci$ ~!lhões de í93i 

Cr$ de 
1981( 1) 

143.515 
1 623 

57. 2i1 
13.557 
25.954 
6.521 
7.559 
2 051 

29.05?. 
108 753 

6.070 
15 931 
7 652 

126 007 
7: ~:i1 

21 598 
954 

4.887 
45.612 

359 
20.381 
6.898 
1 221 

12.262 
356 

19.60i 
17.359 

3.900 
378.275 
142.334 
235.941 
233.34i 
39 Si1 
28 b76 

1 835 

8 550 
4 944 
4 506 

H.236 
3.129 
a 197 

163 ~4~ 
28.914 
49 578 

114.452 

469 282 

1979 

30,5 
0,3 

1
~ ~ c,c 
2,9 
5,5 
I .1 ., . 
1,6 
0,4 
6,2 

23,2 
1,3 

?~ 1 
'*'"I"' 
Lt 

26,9 
15,5 

9,7 

2,6 
0,1 
2,3 , .. 
..,, t 

0,8 
80,6 
39,3 
50,3 

• 49,7 
6,5 
6,1 

1,8 
0,8 
LG 

2,4 
~.7 

39,e 
b,0 
8,6 

24,4 

100,0 
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CAPiTULO 2 

O SISTEMA BNDES NO CONTEXTO DA CRISE DOS ANOS 80 PAPEL E 

DIRECIONAMENTO DE POLÍTICAS 
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IHDICAnGRES DO I~vESTIKENTO FIXO 
Índic€s (Base 1980=100) 

Cor.suao Aparente de 
Aço La.1nado 

Índice 

C0 ~ 
-~.0 

o:j,:~ 

-- ' ~ ,. 
r -lY.i ,, 

10C,'2(d 

Vanação 
m 

-'1:' 1"1 
• (I 

q ~ .. .. 
"' ., 

Produção dê üaent;: 

!ndic€ 

" 'I '1, .. 

~. -
. -
"' "' c 7 

Van ado 
(X; 

. -., ~ 

·.: t 

. ., c 
.- -

-Ctt'"t :~n>.JII!O aPal':!lt€ ~e b2~ ; ~P -~- ltai 

~-· . .. 

' '"' 

'· Jl 

' oJ 

:l~ooródo ~ p.:; • • , ..J~ J!dcs baslco~ =\lo ~ ~ndu:;~ !. t::t ~r:. d~ ~EI'IS .. ~ .:1r!'1: !· :r.u:: 
! 11d::êdOi!~~ :ur .• •.~ntt. ? .•. s de. i .. Júst .~. ~r.IPCI.ac2 ... e t., • ..~, açir:: i<: O~·~ j~ - ~=1 .,.:, ;i, 
:onJuntu·a ~~~ ~ ~5m::~ _ =u~:EX , ~alançó :oeE r:!~: _ Jut1~~ !nd,. s~crEs ~JDJ untu at~ ~ 
d<~dü.,. IJE e~o-.:·to.du C~ hEro: -~ CH'Ü:.l Pe a • oi2fl0~': Ja td• '"-Ot...k;.. • l':. L< •:· cr 
~.;t!Clados .. oa b;s:: 2ll ~;,~:s Ja •~N~EX 5!:!!1· E = '~J:taçoes .l: :~.:~E'·:; ~~ 1.. _ 

apa•elhO!. E .ll~tf ,l5E otO:. ~t ... â.l'llC::.~ E l!!.iCU!f<~:., ::: .;. "€i'"lr: ~.ét 1... ~S E j!'-., :: t •• :: ~ :o. 

~:~tJ5 !CC 

:Jn~u•o apa, :, ·= 
E:ol~tí~ . :!:o, dE 

r Jd~;~J Int : ··, ~ .E :::wb 3!ndic<tú ~·anona: h :~d.i~t' t~ j€ : .I!E 

til, ~tr.: 

. . .. 
... , "- '"..-!• ... : : 

·=· :Ac d.'le.~~;.-~ tu~r': 
:J Pi;;Úi~.: v~"EHG :.:t214t • 

J .. t"o..:.'... l J•' I .. irt 

.. ~• .. b ::>1.. ,, I ~. 0::' I 

,, 
n • 1 !'·~ "".G , .. : .il. ., j t.. " .. 

Fn o. , ;,1 :'I 1 

. 
~ :> \::. !l"l..J 1~:, ... ·-. I J -· ... . ._ I t :O't r- J" 

,.. \j ,,. ,._! ._I • 

-. I J '' 1-:t .... o ,. 1::. )li :: .:;( ;; .. :: ' - ' . 
!lo:. -·· .. ~· r, ' F Cl Jl-'i 1- 1: ':' ' . ~ <. -

l ,\ ' ' ~ .., : :Jii :;r., 
, '· t 0:1 ::t .. 1 ... ... :! ' 

•· o l !'1 •:;. l . _' l" •• t .L 1 ,. 1! 



I 

I 
I 
l 
I 

..... ·- ... 

I,, 

i ... ::":..:. 

. 
\. ... , 

1 - ..... • .. ...t, .•, 1.1 ~ • • r·· . ' 
J .. .'~ ,j ~····~·,,., ... · ... r. ···;:,'":' "}, 

TABELA 20 

SISIEHA BNDES LiESEHBOLSOS, APROVAÇõES E CONSULTAS RECEBIDAS SEGUNDQ u iiBJETIVü 
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TABELA 2i 

SISTEMA BNDES: DESEHBOLSOS, APROVAÇÕES, PEDIDOS DE FIHANCIAHENTO E PRIORIDADES CONCEDIDAS 
ReCURSOS ORFINÁRIOS 
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TABELA 22 

FINAHE - LIBERACÕtS DE CRÉDITO POR PROGRAMAS 
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TABELA 35 

DESEMBOLSOS DO BNDES POR OBJETIVOS 

--------------------------------------------------------------------------------------·----~ .. ----·-------------------·-----·-----·· .. --------------------------------------------

INVEST!HEtHO FIXO 
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Prognmas de: Rec Habrais 
E QUlPament o~. de F abncação Dm1estica 

PROGRAMAS AF'Oiü FINANCEIRO 
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e Setorial~ 

FONTE BNDES. 
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T~BELA 36 

APROVACÕES DO BHDES POR OBJETIVOS 
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